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Detta uttalande ar savitt avser dispensbeslut 2 meddelat av Aktiemarknadsnamnden
med stdd av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offent-
liggjordes 2010-06-03.
BESLUT
Tolkningsfragor
Ratos AB kan, under de i framstéllningen angivna férutsattningarna, lamna det planerade
erbjudandet avseende samtliga aktier i HL Display AB utan att anpassa vederlagets form

till forekomsten av aktier som betalningsmedel i den planerade foraffaren.

Namnden har i detta fall inte nagot att erinra mot den metod som Ratos AB enligt framstall-

ningen avser att anvanda for att faststélla det lagsta pris som man maste erbjuda i budet.

Dispens 1

Aktiemarknadsnamnden medger, under de i framstéliningen angivna forutsattningarna, Ratos
AB dispens fran skyldigheten i punkten I1.12 i Takeover-reglerna, att i det planerade erbju-
dandet avseende resterande aktier i HL Display AB inkludera de teckningsoptioner som asyf-

tas i framstallningen.

Dispens 2

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Ratos

AB dispens fran skyldigheten att rikta det planerade uppkopserbjudandet avseende resterande
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aktier i HL Display AB till aktiedgare bosatta i Forenta staterna, Kanada, Schweiz, Japan,

Australien, Nya Zeeland och Sydafrika.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 26 maj 2010 en framstallning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra som ombud for Ratos AB. Framstéllningen ror dels dispens fran
viss bestammelse i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemark-

naden, dels tolkning av och dispens fran viss bestaimmelse i Takeover-reglerna.

FRAMSTALLNING
| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.

Ratos AB innehar 8.900.280 aktier i HL Display AB, vars aktier ar noterade pA NASDAQ
OMX Stockholm, Innehavet representerar 28,8 procent av aktierna och 20,1 procent av ros-
terna i bolaget. | HL Display finns aktier av tva aktieslag, A-aktier med 1 rost per aktie och B-

aktier med 1/10 rost per aktie.

Ratos Gvervéger att inga avtal med storsta dgaren (dgarfamiljen) om forvarv av ytterligare
aktier i HL Display och dérefter lamna ett offentligt uppkdpserbjudande till aktiedgarna i HL
Display enligt reglerna om budplikt ("Budet™). | agarfamiljen ingdr HL Displays styrelseord-

forande.

Tolkningsfragor




Fraga 1

Det forvarv som Ratos avser att gora fran dgarfamiljen motsvarar omkring 28,2 procent av
samtliga aktier och 59 procent av rosterna i bolaget ("Foraffaren”). Vederlaget for dessa aktier
kommer till 90 procent att utgoras av kontanter och till 10 procent av aktier i Ratos. Budet

avses bli offentliggjort samtidigt som Foraffaren offentliggors.

Enligt punkten 11.13 i Takeover-reglerna ska, om budgivaren forvarvat mer &n 10 procent av
samtliga aktier i malbolaget mot vederlag i form av aktier, erbjudandet innehalla motsvarande
vederlagsalternativ. Da vederlaget i Foraffaren endast till en tiondel kommer att utgéras av

aktier i Ratos dr, enligt Ratos mening, punkten I1.13 i detta fall inte tillamplig.

Ratos hemstéller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Ratos anda skulle vara skyldigt
att inom ramen for Budet erbjuda aktier i Ratos antingen genom ett kombinerat vederlagsal-
ternativ pa samma villkor som i Foraffaren eller pa andra villkor (utéver det kontantalternativ

som maste erbjudas enligt budpliktsreglerna).

Fraga 2

Avtal om Foraffaren ska ingas efter borsens stangning kvallen innan Budet offentliggors. |
avtalet faststalls det kontantbelopp samt det antal Ratos-aktier som ska erlaggas till saljarna.
Tilltrade till aktierna och erlaggande av vederlaget kommer att 4ga rum forst da erforderliga
konkurrensgodkéannanden erhallits.

For att bestamma det lagsta pris per aktie i HL Display som Ratos har att erbjuda i Budet mas-
te vardet av Ratos-aktien faststéllas vid tidpunkten for ingaendet av avtalet om Foraffaren.
Avsikten &r att anvanda den volymvagda genomsnittliga betalkursen dagen for ingaendet av
Foraffarsavtalet for aktierna i Ratos respektive HL Display som den kurs till vilken Foraffaren
ska ske och anvanda samma kurs for att bestamma det lagsta pris som Ratos har att erbjuda i
Budet. Ratos hemstaller att Aktiemarknadsndmnden uttalar att detta satt att bestdmma det
lagsta priset i Budet &r tillfyllest eller anger vilken annan kurs under den aktuella handelsda-

gen som ska anvéndas.



Fraga 3

Om Aktiemarknadsndmnden anser att Ratos ska erbjuda ett vederlagsalternativ i Budet som
omfattar nyemitterade Ratos-aktier, uppkommer fraga om det kréavs en proformaredovisning i

prospektet/erbjudandehandlingen.

Proformaredovisning krévs inte enligt prospektreglerna i detta fall eftersom Ratos forvarv av
HL Display é&r sa litet att det understiger de troskelvarden som maste vara uppfyllda for att
proformaredovisning ska kravas. Med hansyn till forvarvets storlek i forhallande till Ratos
och 6vriga omstandigheter anser Ratos att proformaredovisning inte heller tillfr nagon va-

sentlig information for aktiedgarna.

Ratos hemstéller att Aktiemarknadsndmnden klargor huruvida en proformaredovisning kravs i
prospektet/erbjudandehandlingen enligt Takeover-reglerna trots att detta inte foljer av tillamp-

liga prospektregler.

Ansokan om dispens

1. Dispens fran skyldighet att erbjuda 6vriga aktieagare aktievederlag

For det fall Aktiemarknadsnamnden skulle anse att Ratos ska erbjuda ett vederlagsalternativ i
Budet som omfattar Ratos-aktier, hemstaller Ratos att Aktiemarknadsnamnden beviljar Ratos

dispens fran ett sadant krav.

Aktievederlaget skulle i detta fall utgora endast en ytterst begransad del av det totala vederla-
get. Ett blandat vederlag skulle ocksa innebéra en 6kad hanteringskostnad for Ratos av en
omfattning som Ratos anser inte kan motiveras. Vidare kan noteras att om Ratos skulle erbju-
da ett 90/10-alternativ pa samma villkor som i Foraffaren skulle ett stort antal mindre dgare av
HL Display-aktier erhalla ett mycket litet antal Ratos-aktier eller endast en fraktion av en Ra-
tos-aktie. For aktiedgare i Sverige kommer ett rent kontanterbjudande i normalfallet ocksa att
innebdra ett mer gynnsamt skattemadssigt utfall &n om vederlaget i erbjudandet “blandas”.



2. Dispens fran skyldigheten att inkludera optioner i Budet

Enligt tillganglig offentlig information har HL Display tva utestdende optionsprogram riktade
till ledande befattningshavare. Optionsprogrammen omfattar bade personaloptioner och teck-
ningsoptioner och skulle enligt offentlig information kunna medféra utspadning om 3,07 pro-
cent av aktiekapitalet och 1,47 procent av rosterna i HL Display (vid fullt utnyttjande). Perso-

naloptionerna ar med stor sannolikhet féremal for dverlatelserestriktioner.

Ratos planering av Budet har skett under stark tidspress och utan mojlighet att erhalla nagon

mer exakt information om optionsprogrammen. Mot denna bakgrund 6nskar Ratos inte inklu-
dera av HL Display utgivna teckningsoptioner i Budet. Ratos avser dock att tillsammans med
HL Display och optionsinnehavarna, efter offentliggérande av Budet, finna en I6sning i syfte

att garantera optionsinnehavarna en skalig och likvérdig behandling.

Ratos hemstéller att Aktiemarknadsnamnden meddelar dispens fran skyldigheten att inkludera
av HL Display utgivna teckningsoptioner i Budet.

3. Dispens att utesluta aktiedgare i vissa jurisdiktioner

Ratos avser — i enlighet med vedertagen praxis — att utesluta aktiedgare bosatta i vissa juris-
diktioner utanfor EES fran Budet. Dessa jurisdiktioner ar Forenta staterna, Kanada, Schweiz,

Japan, Australien, Nya Zeeland och Sydafrika.

Av HL Displays hemsida framgar att bland bolagets tio storsta agare per den 31 december
2009 aterfanns JP Morgan Chase Bank med ett innehav om 2,8 procent av aktierna och 1,4
procent av rosterna. JP Morgan Chase Bank &r enligt framstallningen av allt att déma forval-
tare och inte agare till aktierna. Enligt HL Displays arsredovisning for rakenskapsaret 2009
berdknades andelen utlandskt agande i bolaget per den 31 december 2009 uppga till omkring
5 procent av kapitalet. Mot denna bakgrund bedomer Ratos att antalet aktier som ma innehas
av agare bosatta i envar aktuell jurisdiktion bor representera endast en obetydlig andel av
samtliga aktier i bolaget (mindre &n 3 procent). HL Display ar inte sekundarnoterat pa nagon

utlandsk marknad.



Ratos hemstéller att Aktiemarknadsnamnden beviljar Ratos tillstand att undanta aktieégare

bosatta i aktuella jurisdiktioner fran Budet.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stockholmshdorsen
maste folja borsens " Takeover-regler”. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka

Takeover-reglerna (punkten 1.2).

I 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § LUA
efter ansokan ge besked om huruvida budplikt géller och medge undantag fran bestammelser-
na i 3 kap. Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 forordningen
(2007:375) om handel med finansiella instrument Gverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge
besked om huruvida budplikt géller och att besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS
2007:17).

Tolkningsfragor

Fraga 1

En grundldggande princip i Takeover-reglerna ar att budgivaren ska behandla aktiedgare i
malbolaget lika. Principen kommer till uttryck bl.a. i punkten I11.10 som foreskriver att
budgivaren ska erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt veder-
lag per aktie. Bestammelsen innebar ocksa att budgivaren ar forhindrad att inom ramen for
erbjudandet erbjuda viss eller vissa aktiedgare exempelvis att forvarva aktier i budgivarbo-
laget eller i annat bolag eller att forvarva annan tillgang. Inom ramen for erbjudandet &r

sadana arrangemang inte tillatna, oberoende av prestationernas varde.



Likabehandlingsprincipen har ocksa ansetts pakalla att en budgivare som inom kortare tid
an sex manader fore ett lamnat erbjudande forvarvat aktier i malbolaget exempelvis av
bolagets huvudégare erbjuder ett vederlag i budet som till sitt varde minst motsvarar vad
budgivaren betalat i foraffaren. En bestdmmelse av den innebdrden finns i punkten 11.13

forsta stycket.

Kravet pa likabehandling i samband med foraffarer stannar emellertid inte vid vérdet pa
vederlaget utan omfattar ocksa, numera, i viss utstrackning vederlagets form. Med forebild
i den brittiska takeover-koden galler salunda enligt punkten 11.13 fjarde stycket att, om
budgivaren inom Kortare tid an sex manader innan ett erbjudande offentliggjorts, mot kon-
tant vederlag och pa annat satt &n genom ett tidigare offentligt erbjudande avseende samt-
liga aktier i malbolaget, har forvarvat mer an tio procent av samtliga aktier i malbolaget,
ska erbjudandet innehalla ett vederlagsalternativ som innebar att aktiedgarna har ratt att fa
kontant betalning. P4 motsvarande satt géller, sedan den 1 oktober 2009, enligt femte
stycket att, om budgivaren forvarvat mer an tio procent mot vederlag i form av aktier eller
andra véardepapper, ska motsvarande vederlagsalternativ aterfinnas i erbjudandet. Det sena-
re innebar exempelvis att om budgivaren i en foraffar forvarvat mer an tio procent av akti-

erna i malbolaget genom en apportemission, ska erbjudandet innehalla ett aktiealternativ.

| det nu aktuella fallet ska Ratos genomfotra en foraffar mot betalning i dels kontanter, dels
aktier. Den andel av betalningen som utgors av aktier &ar emellertid sa begransad att Ratos

inte kan anses genom foraffaren forvarva minst tio procent av samtliga aktier i HL Display
mot vederlag i aktier. Punkten 11.13 femte stycket ar saledes inte tillamplig (jfr kommenta-

ren till den angivna punkten).

Fragan ar da om Ratos anda skulle kunna anses tvunget att inkludera aktier i det i budet
erbjudna vederlaget. Enligt namndens mening ska den fragan besvaras nekande. Den gréns
vid tio procent av antalet aktier som lagts fast i punkten 11.13 femte stycket far antas ge
uttryck for en lamplig avvagning mellan olika intressen och har dessutom tillkommit nyli-
gen. Det kan enligt ndmndens mening inte annat an under mycket speciella omstandigheter
komma ifraga att utstracka dess tillampningsomrade. Att erbjudandet lamnas i mycket nara
anslutning till foraffaren ar inte tillrackligt for att sa ska ske. Inte heller nagra andra om-

standigheter talar for en sadan utvidgning av bestammelsens tillampningsomrade. Ratos



kan saledes lamna erbjudandet utan att anpassa vederlagets form till forekomsten av aktier

som betalningsmedel i foraffaren.

Fraga 2

Den andra fraga som Ratos stéller ar pa vilket satt det lagsta pris som Ratos maste erbjuda i
budet ska faststallas. Ratos avser att anvanda den volymvégda genomsnittliga betalkursen

dagen for ingaendet av Foraffarsavtalet for aktierna i Ratos respektive HL Display som den
kurs till vilken Foraffaren ska ske och anvanda samma kurs for bestdmmande av det lagsta

pris som Ratos har att erbjuda i Budet.

Av kommentaren till punkten 11.13 framgar att vid jamforelse mellan villkoren i foraffaren
och villkoren i erbjudandet ska det i foraffaren lamnade vederlaget normalt varderas efter for-
hallandena vid avtalstidpunkten i féraffaren. | kommentaren ges inte ndgon narmare anvisning
om hur, i forekommande fall, kursen pa aktier ska berdknas. I linje med vad namnden i ett
annat och likartat ssmmanhang uttalat bor detta ske med utgangspunkt i den volymvagda ge-
nomsnittliga betalkursen (jfr AMN 2008:31).

Namnden har mot bakgrund av vad nu sagts i detta fall inte ndgot att erinra mot den metod
som Ratos enligt framstallningen avser att anvanda for att faststélla det lagsta pris som man

maste erbjuda i budet.

Fraga 3

Fragan ska med hansyn till svaret pa fraga 1 inte besvaras.

Ansokan om dispens
1. Dispens fran skyldighet att erbjuda 6vriga aktieagare aktievederlag

Dispensanstkan ska med hansyn till svaret pa fraga 1 inte behandlas.



2. Dispens fran skyldigheten att inkludera optioner i Budet

Av punkten 11.12 i Takeover-reglerna foljer att ett uppkopserbjudande avseende aktier alltid
maste omfatta dven andra av malbolaget utgivna, noterade eller onoterade, vardepapper som
ar dverlatbara och relaterade till en annan typ av véardepapper, om prissattningen av de forst-
namnda vasentligt paverkas av de senares prisbildning. Det innebdr att ett uppkopserbjudande
typiskt sett ocksa ska omfatta av malbolaget utgivna konvertibler och teckningsoptioner. Ve-

derlaget for sadana vardepapper ska vara skaligt.

Att ett uppkopserbjudande ska omfatta dven till aktierna i malbolaget relaterade véardepapper
motiveras av att innehavarna av sadana vardepapper inte ska behdva riskera att — efter det att
budgivaren forvarvat alla eller nastan alla aktier i bolaget vilka aktier till f6ljd h&rav avfors
fran notering — bli sittande med vérdepapper som ar kopplade till onoterade aktier som uteslu-
tande eller nést intill uteslutande innehas av budgivaren. | linje med vad ndmnden tidigare
uttalat finns det inte nagonting som hindrar att syftet bakom den aktuella bestammelsen upp-
nas pa nagot annat satt, om detta garanterar innehavarna av vardepapperen i fraga ett skaligt
vederlag (se bl.a. AMN 2009:10). Forutsattningar finns darfor att bevilja dispens i enlighet
med vad som yrkas i framstéllningen. Det kan enligt ndmndens mening vara lampligt att ge
offentlighet at de huvudsakliga villkor som faststalls for kompensationen till innehavarna av

teckningsoptioner.

3. Dispens att utesluta aktiedgare i vissa jurisdiktioner

Det ar vanligt att utldndska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utldndska aktiedgare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsodande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna framgar att budgiva-
ren da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av
reglerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieaga-
re i alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseen-
den. | kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
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aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas
om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedagare i ett
salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i
bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i lan-

det och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

Kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopser-
bjudanden. Av 3 kap. 1 § LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestammelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i

EG:s Takeover-direktiv enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktieagare och

omfatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt lamnar, till skillnad fran vad som é&r fallet ifraga om reglerna om
frivilliga erbjudanden, inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktie-
agare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner &r
inom eller utanfor EES. En sadan dispens kan vidare bara komma ifraga savitt avser aktie-
agare med hemvist i lander utanfér EES. Som ndmnden tidigare konstaterat bor dock; i
linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbjudanden, dispens normalt beviljas
om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda berort land kan antas representera
endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, aktierna i fraga inte ar noterade pa
nagon marknadsplats i landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka

talar for en annan ordning.

| det nu aktuella fallet vill Ratos, i linje med vedertagen praxis, vid budpliktserbjudandet av-
seende samtliga resterande aktier i HL Display lata bli att rikta erbjudandet till aktieadgare bo-

satta i Forenta staterna, Kanada, Schweiz, Japan, Australien, Nya Zeeland och Sydafrika.

Med utgangspunkt i offentligt tillgangliga uppgifter bedémer Ratos att antalet aktier som in-
nehas av &gare bosatta i envar av dessa jurisdiktioner bor representera endast en obetydlig
andel av samtliga aktier i bolaget (mindre &n 3 procent). Den sammanlagda utlandsdgda ande-
len av aktierna i bolaget uppgick enligt samma kallor vid det senaste arsskiftet till omkring 5
procent. Aktien i HL Display ar inte sekundarnoterad pa nagon utlandsk marknad. Av fram-
stallningen framgar inte heller nagra sérskilda omstandigheter som talar emot att dispens be-

viljas.



11

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening foreligger mot bakgrund av ovanstaende forutsatt-
ningar for att medge Ratos dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i de

ndmnda jurisdiktionerna.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledaméterna Johan Munck (ordférande), UIf As-

penberg, Jan-Mikael Bexhed, Ossian Ekdahl och Johan Flodstrém.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Rolf Skog



